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Les pays du Golfe (CCG) - Arabie saoudite, Bahrein, Emirats arabes unis, Koweit Oman, Qatar - bénéficient d'une conjoncture éco-
nomique trés porteuse. La discipline du cartel des pays producteurs de pétrole et les tensions géopolitiques internationales main-
tiennent les prix du pétrole et du gaz & un niveau élevé, ce qui est favorable aux comptes budgétaires et extérieurs de pays
toujours trés dépendants de la rente pétroliere. Contrairement aux précédentes périodes d'embellie économique, il semble que
|a plupart des gouvernements maintiennent une certaine discipline budgétaire qui, @ moyen terme, devrait réduire la vulnérabilité
aux variations des revenus pétroliers. A plus long terme, le changement climatique et la transition énergétique constituent un défi
existentiel pour ces économies basées sur I'exploitation des hydrocarbures. Tandis que les conditions de production sont favo-
rables au maintien de la rente pétroliere dans un premier temps, les perspectives ouvertes par les alternatives aux hydrocarbures
restent pour le moment trés incertaines.
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LES PAYS DU GOLFE FACE AU DEFI DE LA TRANSITION ENERGETIQUE

moment trés incertaines.

Depuis environ une décennie, les pays du Golfe (CCG) font face a deux
phénoménes majeurs : d'une part, les bouleversements du marché
pétrolier a partir de 2014, aux conséquences macroéconomiques
douloureuses, et d'autre part, la prise de conscience accrue des
conséquences du changement climatique. Ce dernier tend a accélérer
la transition énergétique, source de bouleversements majeurs pour ces
économies structurellement dépendantes des hydrocarbures. Ces deux
contraintes ont poussé les gouvernements a agir dans deux directions :
accélérer les réformes économiques afin de réduire la dépendance au
pétrole, et préparer l'aprés-pétrole grace a un effort de transformation
des économies.

REBOND CONIONCTUREL

Depuis 2021, le rebond des prix du pétrole a été un élément de soutien
a l'activité et a sensiblement amélioré les indicateurs macroécono-
miques dans le Golfe. Néanmoins, cette embellie fait suite a cing an-
nées difficiles pendant lesquelles les déséquilibres se sont accentués
et la croissance est restée inférieure aux autres pays émergents.

Une croissance en retrait des autres économies
emergentes jusqu'en 2020

Les économies du Golfe ont fortement ralenti entre 2016 et 2020 en
raison des conséquences de la baisse des prix du pétrole et de la
pandémie de Covid-19. Sur le marché du pétrole, le développement
du pétrole de schiste a permis aux Etats-Unis de reprendre une
place majeure sur le marché pétrolier mondial (devenant le premier
producteur mondial a partir de 2017) et a amené les producteurs du
Golfe a renforcer l'influence du cartel de I'OPEP en l'élargissant a
d'autres pays producteurs (principalement la Russie), et a réduire leur
production de pétrole afin de soutenir les prix.

Par ailleurs, la récession économique mondiale de 2020 a
significativement réduit la demande d'énergie et a forcé a nouveau
les producteurs a restreindre leur production. Ainsi, dans le Golfe, la
production de pétrole brut a été réduite de 10% entre 2016 et 2020. Sur
cette période, le PIB pétrolier (environ 37% du PIB total en moyenne
durant cette période, il inclut certains produits raffinés dérivés du
pétrole) s'est replié de 1,1% alors qu'il avait progressé de 4,3% au
cours des cing années précédentes. Dans le méme temps, la baisse des
prix a entrainé une chute de 45% des recettes cumulées d'exportation
pétroliere entre 2011-15 et 2016-20.

Dans ce contexte défavorable, les économies du Golfe ont enregistré
une croissance inférieure a celle de 'ensemble des pays émergents et
en développement (PEMD). Selon le FMI, ces derniers ont progressé
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de 4,4% en moyenne entre 2016 et 2019, contre 1,3% pour les pays
du Golfe, et 1,6% si on ne prend en compte que le PIB non pétrolier.
Cette sous-performance souligne sans surprise la persistance du lien
entre revenus pétroliers et activité économique dans le Golfe. En 2020,
malgré le role relativement Llimité joué par le secteur des services dans
la formation du PIB, la récession a été plus prononcée dans le Golfe que
pour 'ensemble des pays émergents (-4,6% dont -4,3% pour le PIB non
pétrolier contre -1,9% pour le PIB des PEMD). La réduction du nombre
de travailleurs expatriés dans un contexte de pandémie a pu étre un
facteur d’'accélération de la récession.

Reprise économique modérée

Avec la reprise économique mondiale amorcée en 2021, le marché
pétrolier est redevenu beaucoup plus favorable aux pays producteurs.
Dans ce contexte, la production pétroliere du cartel élargi OPEP+ a
pu repartir a la hausse a partir de mi-2021, principalement en Arabie
saoudite et aux Emirats arabes unis (EAU) qui disposent des principales
capacités de production non utilisées et mobilisables a court terme.

Néanmoins, les économies du Golfe sont restées largement a l'écart de
la reprise économique constatée dans le reste du monde. Tandis que
le rebond atteignait 6,8% en moyenne pour les PEMD, il n'était que de
2% en moyenne dans le Golfe (4% pour les secteurs non pétroliers).
Ce n'est qu'en 2022 que la croissance sera supérieure a celle des autres
pays émergents (6% dans le Golfe contre 3,8% pour les PEMD), princi-
palement grace a l'augmentation de la production pétroliére.

CROISSANCE DU PIB REEL, MOYENNE PAYS DU GOLFE
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CROISSANCE DU PIB REEL DES PAYS DU GOLFE
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Au cours de la derniere décennie, malgré les investissements impor-
tants dans le domaine des infrastructures (notamment Lliés aux pro-
grammes de type « Vision 2030 ») et les progres réalisés dans la di-
versification économique, la dépendance au pétrole a peu diminué, ce
qui freine la croissance. La relative modération de la croissance hors
hydrocarbures s'expliqgue notamment par les difficultés durables du
secteur immobilier (qui, aprés avoir été un moteur économique dans
le Golfe durant la décennie 2000-10, souffre d’'une surabondance de
l'offre depuis de nombreuses années!) et une politique budgétaire
moins pro-cyclique depuis quelques années.

A ces facteurs structurels s'ajoute actuellement la hausse des taux
d'intérét directeurs dans l'ensemble de la région, 'ancrage des mon-
naies sur le dollar US obligeant les autorités monétaires nationales
a suivre la politiqgue monétaire américaine, méme si les pressions in-
flationnistes y sont moindres. Les conséquences de ce durcissement
monétaire sur l'activité devraient étre limitées, comme le suggere
une analyse de U'/nternational Institute of Finance? sur le lien entre la
hausse des taux américains et la croissance du PIB hors hydrocarbures.
En effet, cette relation est d'autant plus faible que les prix du pétrole
sont éleveés, ce qui est le cas actuellement.

L'inflation reste sous contrdle

Dans un environnement international caractérisé par de fortes pres-
sions inflationnistes, celles-ci devraient rester modérées en 2022, au-
tour de 3,6% en moyenne dans l'ensemble de la région (contre 9,9%
attendu pour les PEMD selon le FMI). Les prix des biens alimentaires
et, dans une moindre mesure, le co0t du logement sont les principaux
moteurs de la hausse des prix. La composante « logement » croit d'une
maniere inégale suivant les pays, mais le mouvement de hausse est
général apres de nombreuses années de baisse ou de stagnation des
prix. La relative modération des pressions inflationnistes s'explique
principalement par trois éléments : le maintien de subventions ou de
prix plafond sur certains types de biens (biens essentiels ou carburants
par exemple), l'absence de pression a la hausse sur les loyers dans
un contexte ou l'offre reste malgré tout excédentaire, 'appréciation
du dollar américain et la modération induite de l'inflation importée.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION ET PRIX IMMOBILIERS
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Le repli des prix mondiaux des matieres premiéres agricoles au cours
du second semestre 2022 et les perspectives de croissance mondiale
défavorables en 2023 devraient contribuer a la réduction des pressions
inflationnistes en 2023 (2,6% en moyenne annuelle attendu contre 8,1%
pour les PEMD).

Rétablissement des comptes publics

A partir de 2021, la hausse des prix du pétrole a permis aux finances
publiques de sortir de sept années de dégradation continue. Depuis
2015, les déficits budgétaires sont récurrents et assez élevés (5,1% en
moyenne entre 2015 et 2021). La plupart des pays ont pu traverser
cette période au prix d'une hausse de leur endettement net, mais sans
remise en cause de leur solvabilité. Cela a été rendu possible par des
actifs publics élevés, des niveaux de dette publique modérés et des
conditions de financement favorables sur les marchés internationaux
des capitaux.

Toutefois, la dégradation de la situation financiere de Bahrein et
d’'Oman, conséquence de cing années successives de déficits budgé-
taires élevés, a pu soulever des interrogations quant a leur solvabilité,
et leur capacité a rembourser leur dette en devises. Entre 2015 et 2020,
le déficit budgétaire a atteint en moyenne 15% du PIB a Bahrein et 13%
du PIB en Oman. Au contraire, le Qatar et les EAU ont limité les déficits
budgétaires durant cette période grace a des revenus relativement plus
diversifiés et a des dépenses contenues. Les déficits ont été impor-
tants en Arabie saoudite, mais les indicateurs de solvabilité sont restés
confortables. Au Koweit, un blocage politique a provoqué des tensions
temporaires sur la liquidité du gouvernement mais sans remettre en
cause la solvabilité de L'Etat, compte tenu du niveau tres élevé des
actifs souverains.

A partir de 2015, les Etats ont procédé & des ventes d'actifs pour finan-
cer les déficits budgétaires. Néanmoins, la majeure partie a été cou-
verte par des émissions de dette sur les marchés locaux et internatio-
naux. Les primes de risque sont restées modérées, reflet d'une demande
soutenue des investisseurs internationaux pour des signatures souve-
raines bien notées et mieux rémunérées que les emprunts d'Etat des
économies avancées durant cette période. Exprimée en pourcen

1 Lacroissance du secteur de la construction a atteint en moyenne 10% durant la période 2000-10 et 3,3% la décennie suivante

2 Iradian G, Chen S, Limited US monetary policy spillovers to GCC, IIF, June 2022
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SOLDE BUDGETAIRE ET SOLDE COURANT, MOYENNE CCG
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tage du PIB, la dette des gouvernements a été multipliée par trois entre
2015 et 2020 pour atteindre 41% du PIB en moyenne. Elle a doublé a
Bahrein pour atteindre 130% du PIB, multipliée par 4,4 en Oman s'éle-
vant a 70% du PIB. La charge d'intéréts de la dette du gouvernement
exprimée en pourcentage des revenus totaux a atteint 10% en 2021 en
Oman (contre 0,4% en 2015) et 27% a Bahrein (14% en 2015).

En 2022 et en 2023, la région devrait afficher un excédent budgétaire
respectivement de 7,1% et 4% du PIB en moyenne. Ces excédents
alimenteront les stocks d'actifs gouvernementaux et participeront a
la baisse modérée de la dette des gouvernements amorcée en 2021.
En effet, la priorité des gouvernements n'est pas de réduire la dette, mais
plutét d'en améliorer le profil en continuant notamment d'émettre sur
des maturités plus longues si les conditions de marché sont favorables.
Malgré les excédents budgétaires attendus, les gouvernements
continuent d'émettre de la dette afin de développer le marché de la
dette locale en augmentant sa liquidité et en diversifiant les maturités.
Ainsi, en Arabie saoudite, les émissions gouvernementales de sukuk ont
fortement augmenté ces dernieres années. Sur les dix premiers mois
de l'année, ces émissions ont atteint environ USD 20 mds (2,1% du PIB).

DES REFORMES FAVORABLES A MOYEN TERME

Au-dela des aléas conjoncturels, les gouvernements ont pour la plu-
part mis en place des réformes susceptibles de réduire leur dépen-
dance au pétrole. Ainsi, la diversification économique progresse. Cette
progression est lente en termes sectoriel et elle reste limitée concer-
nant les comptes extérieurs. Elle est surtout significative au niveau des
finances publiques.

Une diversification de I'économie qui reste insuffi-
sante etinégale

La diversification des économies du Golfe en dehors du secteur des
hydrocarbures est une problématique récurrente depuis plusieurs
décennies. La conjugaison de revenus pétroliers volatils, facteurs de
fragilité pour les finances publiques, et d'un systeme économique
favorisant l'emploi public des nationaux (dans un contexte de pression
démographique relativement forte notamment en Arabie saoudite, a
Bahrein et a Oman) ont rendu nécessaire la mise en place de politiques
de diversification économique afin notamment de créer des emplois
dans le secteur privé.

Selon l'indice de diversification économique® développé par le World
Government Summit* (WSG), les économies du Golfe font partie
de celles qui ont le plus progressé dans ce domaine depuis 2000,
bien qu'elles demeurent dans le quartile des économies les moins
diversifiées au niveau mondial. LArabie saoudite et Oman ont connu
les progressions les plus significatives. En revanche, Bahrein a peu
évolué en raison d'une économie historiquement plus diversifiée, car
le pays ne bénéficie pas de ressources abondantes en hydrocarbures.
Selon cette étude, ce sont principalement les composantes liées a
la diversification de la production et, dans une moindre mesure, le
commerce extérieur qui expliquent cette évolution. La diversification
des revenus gouvernementaux évolue pour sa part tres faiblement.

3 Cetindice est composé de trois sous-composantes évaluant le degré de diversification de la production, du commerce extérieur et des revenus du gouvernement
4 Prasad A, Refass S., Saidi N., Salem F, Shepherd B., Global Economic Diversification index 2022, Dubai: Mohammed bin Rashid School of Government. www.EconomicDiversification.com
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En 2020, le PIB hors hydrocarbures représentait environ 65% du PIB
total de la région, contre 60% en 2010. Oman et le Qatar ont enregistré
la progression la plus significative (respectivement de 53% a 71% et
de 44% a 61%), tandis que la structure des PIB de Bahrein et des EAU
n‘a que peu évolué étant donné un niveau de diversification déja élevé
avant 2010 (respectivement de 79% a 81% et de 69% a 71%). En Arabie
saoudite oU la question de la diversification est la plus aigué, la part
du PIB hors hydrocarbures n'a que faiblement progressé au cours de la
derniére décennie (de 55% a 56%).

D’un point de vue sectoriel, la hausse de la part du PIB hors hydrocar-
bures dans le PIB s'est généralement réalisée au profit des services,
principalement le commerce, les services financiers et ceux liés a L'im-
mobilier. La part du secteur manufacturier (qui inclut l'aval pétrolier)
est relativement stable. En Oman, la progression des services est signi-
ficative (de 38% a 47% du PIB sur la décennie) et concerne avant tout,
en plus des services financiers et immobiliers, le secteur public dans
son ensemble. L'évolution du PIB au Qatar est plus singuliere puisque,
parallelement a la baisse significative de la part du PIB pétrolier, c'est
le secteur de la construction qui a le plus progressé sur la période (de
5% a 12%), en lien avec le développement accéléré des infrastructures
au cours de la derniere décennie.

Cependant, les résultats de l'étude du WGS concernant la diversi-
fication du PIB sont a relativiser. Les secteurs des services et de la
construction restent pour le moment étroitement Liés a la conjoncture
pétroliere. Le fort ralentissement de la croissance du secteur des ser-
vices a partir de 2015 est ainsi concomitant avec la baisse des revenus
pétroliers. Dans le secteur manufacturier, entre un tiers et la moitié
de l'activité est due aux secteurs de la pétrochimie et du raffinage de
produits pétroliers. Ces derniers dépendent étroitement du secteur des
hydrocarbures.

Les réformes devraient réduire [a vulnérabilité des
finances publiques a la conjoncture pétroliére

Les changements opérés dans la gestion des finances publiques ces dix
dernieres années sont notables, méme s'ils varient selon les pays et la
dépendance aux revenus des hydrocarbures reste significative.

On constate une hausse des revenus issus de la fiscalité, une réduc-
tion de la dépendance aux variations des cours du pétrole et un effort
de rationalisation du secteur public, grace a un double mouvement de
consolidation et de privatisation. La dégradation rapide des finances
publiques a partir de 2015 dans l'ensemble des pays du Golfe a agi
comme un révélateur pour les gouvernements et a entrainé un proces-
sus de réformes budgétaires. Contrairement aux périodes antérieures
de reflux des prix du pétrole, durant lesquelles les efforts de consolida-
tion budgétaire s'interrompaient avec la reprise du marché pétrolier, il
semble que les réformes mises en place depuis environ cing ans s'ins-
crivent dans la durée. Elles devraient permettre de réduire la volatilité
des performances budgétaires.

Introduction d’'une fiscalité hors pétrole

Depuis 2019, c'est plutdt du coté des revenus que des progrés ont été
accomplis dans la diversification. En moyenne, les revenus issus des
hydrocarbures représentent environ 71% des revenus budgétaires to-
taux durant la période 2015-21, soit environ 11 points de moins que
lors des années 2008-2014. Les progrés les plus significatifs ont été
réalisés par l'Arabie saoudite (-27 points) et les EAU (-22 points), tandis
que la diversification a quasiment stagné en Oman et au Qatar.
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Lintroduction de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) est pour le moment
la principale mesure de diversification des revenus budgétaires. Les
EAU, Oman et Bahrein appliquent un taux de 5%, tandis que l'Arabie
saoudite a augmenté ce taux a 15% en 2020. Pour le premier groupe de
pays, les revenus de TVA ne sont pas tres élevés (environ 1-2% du PIB),
de sorte que la structure des revenus fiscaux n'a pas fondamentale-
ment évolué. En revanche, en Arabie saoudite, la part de la taxe sur les
biens et services (dont la TVA est la principale composante) est passée
a 29% des revenus budgétaires totaux en 2021 contre 4,8% en 2016. Les
EAU, dont le budget dépend moins des revenus d'hydrocarbures (envi-
ron 50% selon les estimations du FMI), d'autres mesures fiscales sont
envisagées telle que l'introduction d'une taxe fédérale sur les bénéfices
des entreprises. Ailleurs dans le Golfe, la structure des revenus n'est
pas significativement modifiée pour le moment et continue de dé-
pendre directement des hydrocarbures a hauteur de 75% environ.

Relative modération des dépenses budgétaires

Parallelement a la diversification des revenus, la modération des dé-
penses permet de réduire la vulnérabilité budgétaire de ces pays aux
prix du pétrole. En effet, apres la hausse des dépenses a partir de 2011
(notamment pour faire face a une augmentation des pressions poli-
tiques dans la région), celles-ci se sont repliées a partir de 2015 et la
chute des prix du pétrole. Les dépenses primaires (i.e. hors intéréts de
la dette) en pourcentage du PIB hors pétrole se sont réduites a 49% en
2021 contre 67% en 2011. Néanmoins, des différences de niveau impor-
tantes subsistent, Bahrein et les EAU atteignant respectivement 27%
et 39% en 2021, en raison de leur économie relativement diversifiée,
tandis que le ratio atteignait 94% au Koweit.

Réduction de la vulnérabilité budgétaire

La conséquence majeure de ces mesures budgétaires est une réduction
de la vulnérabilité des finances publiques aux prix du pétrole que l'on
mesure communément en calculant le prix du baril de pétrole qui
permet d'équilibrer le budget. Ainsi, pour 'ensemble des pays ce prix
était en baisse entre 2015 et 2021. Dans le cas de l'Arabie saoudite, le
prix d'équilibre est passé de 119 dollars par baril (USD/bbl) en 2014
a environ 70 USD/bbl en 2021, et cette baisse devrait se poursuivre
autour de 65 USD/bbl d'ici 2023. Aux EAU, le prix d'équilibre s'est
¢galement réduit, passant de 85 USD/bbl a 63 USD/bbl, et devrait se
situer dans un intervalle 60-65 USD/bbl a court terme. Au Koweit, il
s'est maintenu a un niveau modéré au cours de cette derniere décennie
(environ 64 USD/bbl en 2021 selon le périmetre budgétaire retenu par
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le FMI). A Bahrein, malgré une baisse récente, le prix d'équilibre reste &
un niveau tres élevé (113 USD /bbl en 2021) en raison de la rigidité a la
baisse des dépenses publiques. La vulnérabilité baisse en Oman, mais
se maintient autour de 85 USD/bbl a court terme, l'équilibre budgétaire
demeure fragile. Au Qatar, le prix d'équilibre est le plus bas de la région
(inférieur a 50 USD/bbl), méme si la validité de cet indicateur est
relativement moins pertinente pour ce pays étant donné l'importance
de la rente gaziere dans les revenus budgétaires.

VULNERABILITE BUDGETAIRE, MOYENNE CCG

Dépenses budgétaires primaires, % du PIB hors hydrocarbures %
100 - 80
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Des mesures positives de rationalisation du secteur
public

Depuis environ cing ans, un mouvement de réorganisation du secteur
public et d'entrée du secteur privé au capital (ou leur participation a la
gestion) d'entités publiques est en cours. Pour le moment, la place du
secteur public dans L'économie reste prépondérante. La participation
du secteur privé au capital et/ou a la gestion d'actifs publics se
limite principalement aux infrastructures de réseau (eau, génération
d'énergie) et aux activités des entreprises pétrolieres jugées moins
stratégiques (oléoduc, réseau de distribution de carburant). La mise
sur le marché d'une partie du capital d’Aramco fait figure d'exception
et s'inscrit dans la politique plus générale du fonds souverain saoudien
(Public Investment Fund) de mobilisation de ressources dans le
cadre du programme vision 2030. Ces mouvements ne renforcent que
marginalement le réle du secteur privé, et permettent surtout aux
entreprises publiques commerciales de se recentrer sur le cceur de
leur activité, notamment en se développant a l'international.

PERSPECTIVES DELONG TERMEET TRANSITION ENERGETIQUE

En tant que producteurs majeurs et consommateurs importants d'hy-
drocarbures, les Etats du Golfe sont particuliérement exposés aux
conséquences de la transition énergétique. D'une part, ce sont des
émetteurs trés importants de gaz a effet de serre (GES) et, d'autre

5 World Bank, 2022, “Gulf Economic Update. Green growth opportunities in the GCC”
6 International Energy Agency, 2022, World Energy Outlook

7 Net Zero Emissions (NZE)

8 Stated Policies Scenario (STEPS)

9  Announced Pledges Scenario (APS)

10 Le co0t des projets photovoltaique a baissé de 85% entre 2010 et 2020

part, ils restent économiquement tres dépendants des hydrocarbures
malgré les récents progres réalisés dans la diversification. Les pays du
Golfe contribuent a environ 2,8% des émissions globales de GES, tan-
dis que leur population totale représente 0,8% de la population mon-
diale. En moyenne, les émissions de CO, par habitant sont de quatre a
huit fois plus élevées dans le Golfe que dans le reste du monde. Cela
est notamment d0 a l'importance des industries intensives en éner-
gie, aux conditions climatiques et géographiques particulieres (besoins
élevés de climatisation et d'équipements de dessalement d'eau) ainsi
qu'a un mix énergétique presque exclusivement dominé par les hydro-
carbures. Selon la Banque mondiale, la production d'électricité génere
75% des émissions de GES dans le Golfe®. Tous les pays de cette zone
affichent des plans ambitieux de décarbonation de leur production
d'électricité (par exemple générer 50% de l'offre d'électricité grace a
des énergies renouvelables en Arabie saoudite d'ici 2030), mais aussi,
pour certains, d'accroissement de la production de gaz naturel pour
répondre a la hausse de la consommation intérieure d'énergie.

Lademande d'hydrocarbures baisseraalongterme,
seul le rythme est incertain

Si l'on se réfere aux scénarios de transition énergétique élaborés par
’Agence internationale de l'énergie (AIE)S, 2050 constitue une année
de référence. Elle permet de montrer les transformations a accom-
plir pour limiter le réchauffement a 1,5°C dans un délai raisonnable.
Dans le scénario d'une neutralité carbone globale atteinte en 20507, le
raisonnement est effectué « a rebours », en décrivant les évolutions
nécessaires du mix énergétique et de la consommation énergétique
mondiales pour atteindre la neutralité carbone en 2050.

Les deux autres scénarios sont, d'une part, celui de la continuité des
politiques actuelles®, qui prend en considération les réalisations effec-
tives des gouvernements visant a atteindre leurs objectifs de réduction
de GES, et, d’autre part, le scénario qui suppose que les gouvernements
mettront en place 'ensemble des mesures nécessaires a la réalisation
des objectifs annoncés®.

Quel que soit le scénario, la réduction de la part des énergies carbonées
dans le mix énergétique mondial est un processus irréversible, mais qui
peut étre fortement retardé en l'absence de politiques adéquates. La
demande d'hydrocarbures devrait se réduire d'ici a 2050. Un plateau de
la demande de pétrole devrait notamment étre atteint en 2024 selon le
scénario APS, mais seulement en 2035 dans le STEPS.

Cependant, la possibilité d'un recul dans le temps du pic de la
demande d'hydrocarbures semble de moins en moins probable, et la
principale incertitude réside plutot dans la vitesse de mise en ceuvre
des énergies renouvelables. En effet, les bouleversements actuels
sur le marché européen du gaz et, plus généralement, la forte baisse
du co0t de production de L'électricité d'origine renouvelable® ont
accéléré le déploiement des énergies renouvelables dans certaines
régions. Actuellement, l'hypothése centrale est que ces dernieres,
non seulement permettent de répondre a la hausse de la demande
énergétique au niveau mondial, mais vont aussi commencer a se
substituer aux sources d'énergies carbonées dans le mix énergétique.

Dans ce contexte, les pays du Golfe sont exposés a terme aux consé-
quences d'une forte baisse de la valeur de leur principal actif productif
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EMISSION DE GAZ A EFFET DE SERRE (GES) PRODUCTION DE PETROLE BRUT (SCENARIO AIE WEOQ 2022)
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MIX ENERGETIQUE PRIMAIRE DU CCG
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GRAPHIQUE 10

en raison de la baisse de la demande mondiale de pétrole. Les consé-
quences seront d'autant plus fortes qu’elles concerneront directement,
non seulement les entreprises pétrolieres (publiques), mais aussi les
finances publiques et les comptes extérieurs.

Face a ce défi de la décarbonation des économies, les pays du Golfe
optent pour une double stratégie : a moyen terme, maximiser leur pro-
duction de pétrole et de gaz afin de bénéficier de conditions de produc-
tion et de marché favorables, et, a plus long terme, s'engager dans le
développement d'énergies bas carbone.

Une situation favorable sur le marché des hydro-
carbures, au moins a moyen terme

A court terme, quel que soit le scénario envisagé, la demande de pé-
trole devrait continuer d'augmenter. Du point de vue des pays du Golfe,
cela justifie l'investissement dans de nouvelles capacités de produc-
tion. Au-dela, dans un contexte de baisse progressive de la demande
mondiale et de hausse du co0t des émissions de carbone, les produc-

PRODUCTION DE GAZ (SCENARIO AIE WEO 2022)
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teurs du Golfe bénéficient de certains avantages qui devraient leur per-
mettre de maintenir un certain niveau de production d'hydrocarbures
plus longtemps que la plupart des autres pays producteurs.

Les deux principaux avantages sont un co0t d'extraction parmi les plus
bas au niveau global et une production de pétrole qui est moins émet-
trice de gaz a effet de serre relativement aux autres producteurs. Selon
L'AIE, l'intensité carbone de la production pétroliere sera un facteur de
plus en plus important dans la formation du prix du baril de pétrole a
moyen et long terme.

Pour les producteurs du Golfe, cela procure un avantage en termes de
part de marché, mais ne garantit pas un niveau de production. En ef-
fet, selon les différents scénarios, la part de marché des membres de
'OPEP (les pays du Golfe membres de l'OPEP assurent environ 58% de
la production du cartel) continuera d'augmenter d'ici a 2050 (de 35%
en 2021 a 43-52% en 2050 suivant le scénario), mais par rapport a une
offre totale de pétrole tres variable selon le scénario : elle augmente de
10% dans le scénario STEPS, mais se contracte pratiquement de moitié
dans le scénario APS.
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PRODUCTION D’ENERGIE RENOUVELABLE (SCENARIO AIE WEQ 2022)
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Dans ce contexte plutdt incertain, certains pays ont pour objectif d'aug-
menter leur capacité de production a moyen terme afin de pouvoir
répondre a la demande, avec un pétrole a colt d'extraction bas et a
émission de carbone inférieure aux standards internationaux. Les EAU
envisagent d'accroitre leur capacité de production de 19% d'ici 2025-30
et l'Arabie saoudite de 8%.

Concernant l'évolution des prix du pétrole, les différents scénarios de
'AIE sont, sans surprise, défavorables aux pays producteurs. Seul le
scénario STEPS prévoit que les prix atteindront 95 USD/b en termes
réels (prix de 2021) a échéance 2050. Cela permettrait a l'ensemble
des pays du Golfe de maintenir a un niveau acceptable les ratios de
finances publiques en supposant une stabilité du prix du baril équi-
librant le budget. En revanche, dans le scénario APS, les projections
de prix mettraient la plupart des pays en difficulté d'un point de vue
budgétaire (en supposant une faible progression de la diversification
des revenus budgétaires), les prix attendus étant largement inférieurs
aux prix d'équilibre actuels.

Le statut du gaz comme énergie de transition en ques-
tion

Concernant les producteurs et exportateurs de gaz, principalement le
Qatar (deuxieme exportateur mondial de gaz naturel liquéfié en 2021),
les perspectives sont a priori moins incertaines que pour le pétrole,
mais elles peuvent évoluer assez rapidement. Depuis récemment, le
gaz naturel est considéré comme une énergie de transition, notam-
ment pour les pays émergents, c'est-a-dire pouvant assurer la tran-
sition entre le mix énergétique actuel, dominé par les hydrocarbures
(pétrole et charbon), et celui prévu par les scénarios de transition
énergétique, dominé par les énergies renouvelables. C'est un élément
de soutien a la demande de gaz naturel, notamment en Asie qui de-
viendra la premiere région consommatrice des 2030 selon le scénario
APS. Néanmoins, la forte baisse du co0t des énergies renouvelables
et les bouleversements du marché gazier provoqués par la guerre en
Ukraine pourraient réduire l'attractivité du gaz a long terme. Dans son
dernier rapport, l'AIE a significativement revu a la baisse ses projec-
tions de demande de gaz, et souligne que « l'age d'or » du gaz des
années 2010 appartient au passé. Selon le scénario de continuité des
politiques actuelles (STEPS), la croissance annuelle moyenne de la de-

11  IAE, 2022, Global Hydrogen Review

DEMANDE MONDIALE D'HYDROGENE (SCENARIO AIE WEQ 2022)
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mande devrait atteindre 0,4% entre 2021 et 2030, contre 2,2% lors de
la décennie précédente. Dans le scénario médian (APS), la demande
en 2030 serait de 10% inférieure a celle de 2021. Néanmoins, méme si
les perspectives de moyen et long terme sont moins favorables, celles
des producteurs du Golfe restent relativement favorables. A L'instar du
pétrole, la compétitivité prix du gaz gatari devrait permettre a 'émirat
de garder une part de marché significative a long terme.

Transition énergétique et perspectives du marché
de I'hydrogéne

Etant donné la diminution progressive de la part des hydrocarbures
dans le mix énergétique mondial, les pays du Golfe cherchent a dé-
velopper des productions énergétiques alternatives. Dans ce contexte,
le développement du marché de 'hydrogene décarboné est présenté
comme une opportunité importante.

Le développement de U'hydrogéne vert favorisé par la
transition énergétique
Actuellement, l'usage de 'hydrogene a grande échelle concerne princi-

palement le secteur industriel (sidérurgie, pétrochimie et engrais) sur
le continent européen et aux Etats-Unis. Selon l'AIEY, seulement 0,7%

HYDROGENE GRIS, BLEU OU VERT

Il existe principalement trois catégories d'hydrogene (H,) selon leur
mode de production et leur niveau d'émission de GES.

L'hydrogene gris est produit avec des énergies fossiles (essentiellement
du gaz naturel) et émet environ 10-12 kg de CO, par kg de H, produit.

Comme le gris, 'hydrogene bleu est produit avec des énergies fossiles,
mais l'emploi de technologies de capture et de stockage du carbone
limite les émissions de CO, a 3-5 kg par kg de H, produit.

L'hydrogéne vert est issu de l'électrolyse de l'eau avec une électricité
renouvelable et sa production émet environ 1 kg de CO, par kg de H,.

ENCADRE 1
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(2021) de la production totale d'hydrogene est a faible émission car-
bone. Dans le scénario NZE 2050, a l'échelle mondiale, la production
d'hydrogene décarboné passe de 0,3 million de tonnes (mt) actuelle-
ment a 90 mt en 2030, puis 450 mt en 2050. En dehors de son utilisa-
tion industrielle traditionnelle, les perspectives de développement se
situent principalement dans les secteurs de la génération d'énergie
et des transports lourds (transport de marchandises terrestre et ma-
ritime). Le potentiel de développement de la production d'hydrogene
s'est confirmé en 2021 avec une forte hausse des projets de production
d'hydrogene vert. Selon LAIE, la capacité installée de production par
électrolyse devrait atteindre 1,4 gigawatt (GW) d'ici fin 2022, soit trois
fois la capacité installée en 2021. Elle devrait a terme représenter en-
viron trois quarts de la capacité de production d’hydrogéne décarboné.

L'aprés-pétrole reste incertain dans le Golfe

En se basant sur des ressources gaziéres importantes et a faible colt
de production, et sur un potentiel de développement des énergies re-
nouvelables (solaire et éolien) permettant de produire de l'hydrogene
a faible codt, la production d'hydrogene décarboné a été identifiée
comme un axe de développement important par les pays du Golfe. Les
EAU ont été les premiers a exporter de L'hydrogene décarboné a des-
tination de l'industrie chimique allemande. Des projets sont en cours
de réalisation® en Oman, au Qatar, aux EAU et en Arabie saoudite oU la
composante hydrogene vert du programme NEOM aura une capacité de
4GW et devrait étre achevée en 2026.

Cependant, pour le moment, il est difficile d’envisager la filiere de l'hy-
drogene décarboné comme une alternative aux revenus générés par
l'exportation de pétrole et de gaz. En effet, selon les projections de
L'AIE, le marché de l'hydrogéne a horizon 2050 ne couvrira qu'une part
réduite du marché actuel du pétrole et du gaz. Par ailleurs, la produc-
tion d'hydrogene décarboné est potentiellement beaucoup plus large-
ment répartie au niveau mondial que celle de pétrole et de gaz, ce qui
empéche la formation de rente.

Dans le scénario STEPS a horizon 2050, 'hydrogene ne génerera que
1% des revenus combinés du pétrole et du gaz pour l'ensemble de la
région, ces derniers restant a un niveau élevé, compatible avec le fonc-
tionnement du systéme rentier.

Dans le scénario APS, les revenus issus de L'hydrogene et des hydrocar-
bures représentent environ 90% des revenus issus du pétrole et du gaz
générés en 2021. Les revenus d'hydrogene sont supérieurs a ceux du
pétrole et du gaz dans le scénario de neutralité carbone (NZE), mais a
un niveau tres inférieur aux revenus issus actuellement des hydrocar-
bures. Dans ce dernier scénario, les recettes d’exportation combinées
de pétrole, de gaz et d'hydrogene sont plus de quatre fois inférieures
(en termes constants) aux revenus de 2021.

Au-dela d'une structure du marché de l'hydrogene moins favorable aux
pays du Golfe que celle du pétrole, la ressource en eau pourrait limiter
son développement a grande échelle. Les pays du Golfe sont en effet
parmi les plus exposés a la hausse des températures et a la baisse des
ressources en eau. Quel que soit le mode de production, l'hydrogene
décarboné requiert une quantité importante d'eau, ce qui nécessitera
des capacités supplémentaires de dessalement d'eau de mer, qui sont
elles-mémes trés intensives en énergie.

12 IEA Hydrogen Projects Database (2022)

Conclusion

Les revenus issus du pétrole et du gaz restent structurants pour les
économies du Golfe, en témoigne le rebond économique actuel tiré par
la hausse des prix des hydrocarbures. Néanmoins, les gouvernements
ont commencé de prendre des mesures pour réduire leur dépendance
a la conjoncture pétroliere. Le contre-choc pétrolier des années 2015-
20 a été un signal d'alarme qui a forcé les gouvernements a remettre
de l'ordre dans les finances publiques pour en réduire la vulnérabilité
a moyen terme.

Les bouleversements qu'implique la transition énergétique en cours
sont d'une autre échelle. Ils remettent en cause la soutenabilité
des économies du Golfe a long terme. Celles-ci disposent d'un
certain nombre d'avantages pour faire face a ce défi, notamment
des colts d'extraction réduits, d'importants moyens financiers et
des gouvernements et entreprises publiques fortement impliqués
dans les programmes de réformes et d'investissements. Néanmoins,
la fin annoncée de la domination des énergies fossiles dans le mix
énergétique mondial est un élément d'incertitude trés fort pour ces
pays, et les alternatives envisagées pour le moment sont loin de
répondre a toutes les interrogations concernant les perspectives
économiques de long terme.
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truments éventuellement ,mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence :
a une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d’'une performance
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte
d'étre tenue pour responsable (y compris en raison d’'un comportement négligent) au titre de
pertes directes ou découlant indirectement d'une utilisation des informations contenues dans |
ce document ou d'une confiance accordée a ces informations. Toutes les estimations et opinions |
contenues dans ce document reflétent notre jugement a la date de publication des présentes. !
Sauf indication contraire dans le présent document, il n‘est pas prévu de le mettre a jour. BNP !
Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci- :
apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir comme teneur de marché, d'agent ou encore, & |
titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés |
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de |
se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres ou de contrats a terme, d'options ou de 1
tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et |
autres donngées similaires du présent document, y figurent au titre d'information. De nombreux !
facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune certitude que les transactions '
peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou :
avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute personne mentionnée dans |
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette (ces) personne(s). BNP
Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé fourni des services de |
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men- |
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. 1
BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc- !
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loien !
vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, :
ou les travaux derecherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées,
et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d’obtenir une
rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement fournis a
l'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa 1
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir regu des extraits 1
du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier l'exactitude des faits sur le !
fondement desquelles il a été élaboré. !
BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard :
des Italiens 75009 Paris. Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. ILest
congu a l'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune |
facon étre reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans |
le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre |
engagés par les termes des restrictions ci-dessus. !
Pour certains pays de 'Espace Economique Européen : :
Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Pari- |
bas Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et supervisée par |
'Autorité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la !
Financial Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails de l'autorisation et !
de la réglementation par la Financial Services Authority. :
Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée |
en France en société anonyme et autorisée par lAutorité de Controle Prudentiel (ACP) et régle- |
mentée par lAutorité des Marchés Financiers (AMF). Le siege social de BNP Paribas est situé au 1
16, boulevard des Italiens, 75009, Paris, France. !
Le présent document est distribué en Allemagne par BNP Paribas Succursale de Londres ou :
par BNP Paribas Niederlassung Francfort sur le Main, une succursale de BNP Paribas SA. dont
le siege est situé a Paris, France. BNP Paribas S.A Niederlassung Francfort sur le Main, Europa
Allee 12, 60327 Francfort, est autorisée et supervisée par lAutorité de Controle Prudentiel et est
autorisée et soumise a une réglementation limitée par le Bundesanstalt fir Finanzdienstleis- 1
tungsaufsicht (BaFin). |
Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une :
succursale ou une filiale de BNP Paribas ne bénéficiant pas du statut de broker-dealer au sens
de la réglementation américaine. BNP Paribas Securities Corp., filiale de BNP Paribas, est un
broker-dealer enregistré aupres de la Securities and Exchange Commission et est membre de la
Financial Industry Regulatory Authority et d'autres bourses principales. BNP Paribas Securities |
Corp. n‘accepte la responsabilité du contenu d'un document préparé par une entité non amé- 1
ricaine du groupe BNP Paribas que lorsqu'il a été distribué a des investisseurs américains par !
BNP Paribas Securities Corp. !
Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Paribas Securities (Japan) Limited, :
ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas enregistrée comme
une maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par l'article 17-3
alinéa 1 du décret d'application de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers. 1
BNP Paribas Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a !
la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers et est membre de la Japan Securities !
Dealers Association ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securi- !
ties (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n‘accepte la responsabilité du contenu du document :
préparé par une entité non japonaise membre du groupe BNP Paribas que lorsqu'il fait l'objet |
d'une distribution par BNP Paribas Securities (Japan) Limited a des entreprises basées au Japon.
Certains des titres étrangers mentionnés dans le présent document ne sont pas divulgués au
sens de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers. |
Hong-Kong : le présent document est distribué a Hong Kong par BNP Paribas Hong Kong Branch, !
filiale de BNP Paribas dont le siege social est situé a Paris, France. BNP Paribas Hong Kong :
Branch exerce sous licence bancaire octroyée en vertu de la Banking Ordinance et est régle- |
mentée par lAutorité Monétaire de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong Branch est aussi une
institution agréé réglementée par la Securities and Futures Commission pour l'exercice des acti-
vités réglementées de types 1, 4 et 6 [Regulated Activity Types 1, 4 et 6] en vertu de la Securities |
and Futures Ordinance. |
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Les informations contenues dans le présent document peuvent, en tout ou partie, avoir déja été
publiées sur le site

https:/globalmarkets.bnpparibas.com
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